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RESUMEN:

Este trabajo analiza la paradoja de la productividad, la desaceleracién del crecimiento de esta
variable que se observa en un momento histérico de intensa innovacion tecnoldgica. Tras
examinar la situacion actual y sus respectivas olas de innovacion, se identifican dos corrientes
de pensamiento: los tecno-pesimistas y los tecno-optimistas. Estos Gltimos argumentan que la
inversion en capital intangible es un factor fundamental para trasladar la innovacion al
crecimiento econdémico. En este contexto, el analisis empirico realizado en este trabajo para
Espafia y la EU-19 muestra de nuevo resultados paraddjicos que encuentran su explicacion en

los problemas de medicion de estos activos, ampliamente sefialados por otros autores.

ABSTRACT

This study analyzes the productivity paradox, the slowdown in the growth of this variable
observed at a historical moment of intense technological innovation. After examining the
current situation and its respective waves of innovation, two schools of thought are identified:
techno-pessimist and techno-optimist. The latter argues that investment in intangible capital is
a fundamental factor for translating innovation into economic growth. In this context, the
empirical analysis conducted in this study for Spain and the EU-19 once again shows
paradoxical results, which can be explained by the measurement problems of these assets,

widely pointed out by other authors.



1. INTRODUCCION

El incremento de la productividad ha sido una preocupacion constante para los paises en las
Gltimas décadas y un tema clave en las discusiones académicas y politicas ya que, a diferencia
de lo ocurrido histéricamente, el gran esfuerzo innovador que se ha producido desde los afios
70 no ha venido acompafiado del incremento en la productividad observado en otras épocas.

Este trabajo se dedica al estudio de este fendmeno, conocido como “la paradoja de la
productividad” poniendo especial énfasis en el papel de uno de los factores explicativos de

mayor relevancia en la era de la digitalizacion: los intangibles.

En el primer epigrafe de ese trabajo, se reflexiona sobre como, en efecto, las TIC han
transformado cada aspecto de la economia y cada uno de los sectores tecnoldgicos lo que lleva
a los expertos a sefialar que nos encontrariamos ante una revolucion tecnoldgica. Sin embargo,
desde 1970, con el que se ha denominado Gran Estancamiento, la relacion de la productividad
con el crecimiento econémico muestra un comportamiento paradéjico: a pesar de los esfuerzos
de los paises por aumentar la inversion tecnologica tanto en el sector publico como en el sector
privado, no se han observado avances en la productividad y el crecimiento econdémico
comparables a los que se observaron en revoluciones tecnoldgicas anteriores, tales como la
Revolucion Industrial. Actualmente, contamos con dos olas de innovacién que estan
coexistiendo sin reflejo paralelo en las cifras de productividad. Ante esta situacion, hay dos
corrientes de pensamiento respecto a lo que cabe esperar en un futuro inmediato: los tecno-
pesimistas, quienes sostienen que, a pesar de los esfuerzos, la innovacién ya esta agotada como
via para incrementar la productividad y el crecimiento; y los tecno-optimistas, quienes
mantienen la esperanza de que las innovaciones puedan reactivar el crecimiento de la

productividad y el PIB; ambas seran analizadas en el segundo epigrafe de este trabajo.

En el tercer epigrafe, nos centraremos en el impacto de los activos intangibles sobre la
productividad y el crecimiento econdémico. Para ello, comenzaremos definiendo los activos
intangibles y discutiendo sus caracteristicas distintivas. Luego, procederemos a clasificar estos
activos, considerando cuéles de ellos estan incluidos en las cuentas nacionales. Ademas,
utilizaremos la base de datos EUKLEMS y su metodologia de contabilidad del crecimiento,
prestando especial atencion a como se contabiliza el capital -tanto tangible como intangible,
para realizar un andlisis comparativo entre Espafia y los paises de la UE-19.



Tras efectuar un andlisis comparativo de corte descriptivo, en el cuarto epigrafe se valoran las
correlaciones entre las variables implicadas en nuestro analisis y se estima un modelo de datos
de panel para aproximarnos a la relacion existente entre la inversion en capital tangible e
intangible, el crecimiento econémico y el crecimiento de la productividad en EU-19 durante el
periodo 1995-2020.

Finalmente, en el quinto epigrafe se sintetizan las ideas principales y se establecen las
conclusiones principales del trabajo.

2. LAPARADOJA DE LA PRODUCTIVIDAD Y SUS CAUSAS

El crecimiento de la productividad es un factor fundamental para el crecimiento de las
economias en el largo plazo. Siguiendo a Mas (2020) es posible distinguir al menos seis razones
que justifican esta valoracion.

e Un aumento de la productividad provoca que aumente el PIB per cépita, lo que supone
una mejora del bienestar.

e Mejora la competitividad de las empresas, esto es, su capacidad para ganar cuota en
mercados internacionales: los aumentos de productividad ayudan a las empresas a
alcanzar un mayor tamafo, lo que favorece la internacionalizacion.

e Permite un aumento de los salarios sin efectos negativos en la inflacion ni en la tasa de
paro. Al aumentar los salarios crece el consumo y la demanda agregada lo que supone
un aumento en la produccion y una reduccién del desempleo.

e Al mejorar la productividad y aumentar los salarios se atrae més talento y se retiene el
que hay en el territorio y en las empresas. El talento es un factor intangible de
importancia cada vez mas reconocida.

e El incremento en la productividad permite aumentar el salario minimo, reduciendo las
desigualdades en la distribucion de la renta.

e Finalmente, los aumentos en la productividad son necesarios para compensar el
envejecimiento de la poblacion y garantizar asi, la sostenibilidad del sistema de

pensiones y un mayor Estado del bienestar. Un claro problema que tiene Espania.

Si se obvian los periodos de crisis economicas, puede decirse que el crecimiento de la
productividad a nivel mundial en los siglos XIX y XX ha sido continuado durante los periodos

de expansion. Si bien hasta 1820 puede considerarse practicamente nulo, a comienzos del siglo
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XIX el impulso de la productividad fue debido a la Revolucién industrial, y posteriormente
experimentd un aumento tras la 11 Guerra Mundial, hasta finalmente sufrir una desaceleracion
en 1970.

La primera potencia innovadora fue Gran Bretafia en el siglo X1X con el auge de la Revolucion
industrial, seguida de Estados Unidos en el siglo XX. Estados Unidos comenz0 a experimentar
un crecimiento acelerado tras la Segunda Guerra Mundial, convirtiéndose en lider en
productividad, y consiguiendo difundir la tecnologia a Europa, luego a Japon y finalmente a
Corea. Sin embargo, tras la década de los 70, comenzo6 un periodo de desaceleracion de la
productividad, solo interrumpida por un repunte en los afios 90 y los primeros 2000 con la
Ilegada de la revolucion de las TIC. Se tratd de un crecimiento breve y no sostenido en el
tiempo, ya que posteriormente la caida se intensifico con la llegada de la crisis financiera en

2008; desde entonces ha empeorado la situacion.

Asi, ya Solow (1987) expuso su paradoja: “los ordenadores estan por todas partes, excepto en

las estadisticas de productividad”.

La linea que ha seguido Estados Unidos ha sido similar para todas las economias avanzadas.
En lo que respecta a las economias emergentes, estas muestran trayectorias méas diversas. La
mayoria de ellas no han participado en los grandes impulsos de la productividad, pero otras
como China, India y Turquia constituyen notables excepciones a partir de los 80, creciendo en
productividad al implementar innovaciones previamente generadas en las economias
avanzadas. No obstante, también estas economias experimentan una desaceleracion prematura

en el crecimiento de la productividad durante la ultima década.

El hecho de que esta caida prolongada coincida temporalmente con el periodo en el que hay
mAas inversion en investigacion y mas creacion de patentes, ha dado argumentos contra la teoria
de que la 1+D impulsa la productividad; esta corriente de pensamiento es la que defienden los
tecno-pesimistas. Antes de presentar los principales argumentos de esta corriente y de sus
oponentes-los tecno-optimistas- el trabajo alude a los principales avances de las dos olas
innovadoras mas recientes, que confluyen en el tiempo y que guian, en la actualidad, los

procesos innovadores de la economia mundial.



2.1 LASITUACION ACTUAL: DOS OLAS DE INNOVACION

A pesar de que tras la crisis del COVID-19 ha habido descensos en la productividad, en su
mayoria se deben a factores coyunturales, como el encarecimiento de los inputs o el cierre y
posterior reapertura de la economia que impactd especialmente en sectores de baja

productividad. La pregunta que se hacen los expertos es cdmo se reactivara la productividad.

Actualmente dos olas de innovacidn coexisten: la Digital Age Wave y la Deep Science Wave,
ambas con potencial para hacer avances en términos de productividad y crecimiento
econodmico. La Digital Age Wave abarca toda la innovacion producida por las tecnologias de
la informacion desde los sistemas Hardware hasta la Inteligencia artificial. Por otro lado, la
Deep Science Wave abarca los aspectos de innovacion cientifica ocurridos en los Gltimos afios.
Como podemos observar en el grafico 1 estas dos olas de innovacion estan coexistiendo

actualmente.

Graéfico 1 Linea temporal de las olas de innovacion
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21 centur Deep Science wave
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Fuente: de Vries, K., & Wunsch-Vincent, S. (2022). What is the future of innovation-driven

growth: Productivity stagnation or revival?



e DIGITAL AGE WAVE

En esta ola tecnoldgica se distinguen dos etapas. La primera etapa se situa entre 1970 y finales
de la década de los 90. Durante esta fase inicial, comienza la instalacion de sofisticados equipos
de comunicacién y redes (portatiles, teléfonos moviles, entre otros). Esta etapa de la ola ain
continlia en auge. En la segunda etapa, las TICs se difunden como tecnologias digitales de
proposito general en forma de supercomputacion, computacion en la nube, Internet de las cosas

(10T) y la automatizacion de los procesos.

En esta doble ola, el impacto de las TICs se manifiesta de dos formas:

e Las TICs como herramienta de investigacion han conducido a impresionantes avances
en diversos sectores tales como: el bio-informatico, el farmacéutico y el cientifico entre
otros.

e Las TICs como tecnologias de propdsito general a través de las Inteligencias
Artificiales, la roboética avanzada, la digitalizacion a gran escala etc ha permitido
grandes avances en la organizacion de sectores no-TIC no solo agricolas e industriales
sino también sectores de servicios conocidos por sus bajos niveles de productividad

(por ejemplo, la educacion y la salud).

Los efectos de esta ola de innovacion digital en la economia todavia no son plenos debido,
principalmente, a un retraso en la adopcion e integracion de las TIC avanzadas (segunda etapa).
No obstante, recientemente, la pandemia aceler6 tres procesos fundamentales en materia de
digitalizacion y implantacion de las TICs mediante:

e Laacumulacién de capital fisico TIC

e El aumento de las habilidades asociadas al uso de las TIC

e Un cambio en la organizacion de diversas actividades productivas que promovi6 el uso

de las TIC y la prestacion digital de servicios como la educacion o la medicina.

e DEEP SCIENCE WAVE

Ademas de la Digital Age Wave, una nueva revolucion, llamada “Deep Science Wave”, retne
los avances cientificos en diferentes campos tales como: las energias renovables, la genética o

la medicina. Esta revoluciéon comienza con los avances obtenidos en materia de innovacién en



la ultima década en campos como: nanotecnologia, biotecnologia, salud y nuevos materiales.
Estos avances se han traducido en una buena herramienta para innovaciones posteriores en
campos muy diversos; ciencias de la salud y de la vida, sector agroalimentario, energia y
tecnologia limpia, y transporte.

Ambas revoluciones afectan a la productividad y el crecimiento global, pero los estudios
concluyen que existiran diferencias importantes entre sectores. En principio, las olas
innovadoras tendrdn un impacto superior en sectores que en el pasado han mostrado
crecimientos en la productividad superiores a la media como pueden ser la agricultura, la
manufactura o el comercio. EI impacto en los sectores con bajo crecimiento de la productividad
como la mineria, la educacion, la salud o la construccion es mas incierto. En general se piensa
que el impacto de las olas sera evidente en la mejora del bienestar a largo plazo, pero no

necesariamente en las mediciones de productividad a corto plazo.

2.2 EL IMPACTO FUTURO DE LA INNOVACION: TECNO-PESIMISTAS vs.
TECNO-OPTIMISTAS

La paradoja de la productividad ha dado lugar a la aparicion de dos corrientes de pensamiento
en torno al modo en que la innovacidn tecnoldgica afecta a la productividad y el crecimiento

de las economias.

Los tecno-pesimistas creen que actualmente la innovacion no ejerce ya influencia en términos
de aumento de la productividad y en términos de crecimiento econémico. Para justificar esta
vision sobre el futuro crecimiento guiado por la innovacién, se basan en tres argumentos

fundamentales.

En primer lugar, argumentan que las innovaciones son cada vez mas dificiles de encontrar y
las que han surgido no tienen el mismo impacto que las innovaciones en el pasado que fueron
muchos mas revolucionarias. Argumentan que las innovaciones mas faciles ya han sido

ejecutadas en entornos mas receptivos a cambios.

En segundo lugar, se considera que el sistema de innovacion la interaccion entre los distintos
agentes del sistema innovador no arroja los resultados esperados, contradiciendo la hipotesis

de que la transferencia de conocimiento publico y privado provoca mejores resultados que en



el pasado. Debido a los grandes costos que supone la innovacion, grandes empresas han
decidido externalizar los departamentos de investigacion y desarrollo a las universidades,
tomando una mayor distancia del mercado, y limitando de este modo la efectividad de la

creacion, adopcion e implantacion de las innovaciones.

En altimo lugar, hay otros factores que estan dificultando la innovacién, son obstaculos que
impiden que la innovacion se introduzca en el mercado. Estos obstaculos surgen de los rasgos
estructurales que caracterizan actualmente a nuestra sociedad como, por ejemplo, el

envejecimiento de la poblacion.

La vision contraria viene dada por los tecno-optimistas los cuales creen que la innovacion
manifestara resultados en términos de crecimiento econémico como ha sucedido anteriormente.
Al contrario que los anteriores, no creen en la hipotesis del Gran Estancamiento e incluso
auguran un nuevo auge en la productividad. Para ello se basan en tres argumentos principales

para defender su linea de pensamiento:

En primer lugar, los datos demuestran que en las ultimas décadas la productividad se situa por
encima de la media histérica, ya que los grandes impulsos observados en los siglos XIX y XX
son una excepcion, no la regla. Histéricamente la productividad no ha crecido
exponencialmente, siendo una excepcion las olas innovadoras anteriores. Por otro lado, creen
que los avances cientificos actuales tienen un enorme potencial transformador en muchos
sectores y podrian tener un impacto significativo en la productividad y el crecimiento en un

futuro préximo.

En segundo lugar, argumentan que absorber el impacto de una innovacion es un proceso que
conlleva tiempo e inversiones complementarias, de modo que las Gltimas innovaciones, como
las TICs, se traducirdn en aumentos acelerados de la productividad que ocurriran
proximamente. El potencial difusor de esas nuevas tecnologias es masivo, pero para explotarlo
es necesario mejorar los procesos de difusion a nivel de empresa (solo las grandes empresas
son las que, en la mayoria de las ocasiones, adoptan innovacion, porque las pequefias empresas
carecen de la sofisticacion tecnoldgica necesaria para expandir la frontera productiva y
tecnoldgica), a nivel sectorial (hay sectores que superan la productividad media como el
comercio, la industriay la agricultura, mientras que la mayoria se sitan por debajo de la media

y tienen por lo tanto un gran potencial de mejora) y a nivel regional (mientras algunas
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economias como las europeas, Estados Unidos y unas pocas emergentes son lideres en la

difusion de la innovacion, otras no han empezado a introducir innovaciones).

En efecto, la adopcion de tecnologia e innovaciones complementarias es un problema critico
que preocupa tanto a agentes innovadores como a politicos, ya que existe una necesidad de
implementar estas innovaciones en el mercado para resolver problemas que requieren atencion
social urgente. Sin duda tal necesidad es un factor clave para la adopcion de innovaciones. Pero

existen obstaculos.

Un primer obstaculo reside en las diferencias entre las grandes empresas y las pequefias y
medianas empresas (PYMES). Mientras que, las grandes empresas aplican métodos de
innovacion sofisticados especialmente de la segunda etapa, que se traducen en mejoras de
productividad, en las pequefias y medianas empresas existen grandes dificultades para aplicar
esta tecnologia, sobre todo en paises emergentes. Otro gran obstaculo, reside en la escasez de
cualificaciones necesarias para aplicar innovacion como, por ejemplo, conocimiento de la
ciencia de datos. En tercer lugar, el caracter radical de muchas innovaciones hace necesarios
cambios importantes la infraestructura y legislacion necesarias para su correcta aplicacion y

difusion.

El intenso proceso de convergencia observado en las ultimas tres décadas tiene su origen en el
proceso de difusion tecnoldgica que se ha visto favorecido por la globalizacion. Todas las
economias han escalado posiciones en el indice Mundial de Innovacion y han desarrollado su
propia capacidad innovadora, tal y como se manifiesta en su creciente participacién en las
cadenas globales de valor (CGV). Detras de dicha capacidad se encuentra un crecimiento
generalizado en la inversion en I1+D+i. Actualmente dichas economias han ampliado
sustancialmente su capacidad de absorcién e implementacién siendo capaces, incluso, de
expandir la frontera tecnologica (caso de China). No obstante, el potencial de convergencia
sigue siendo muy elevado, si bien su realizacion efectiva dependera de como afecten a este
proceso los conflictos globales, las disrupciones en el comercio global y en las CGV vy, en

general, la tendencia a la desglobalizacion que se observa en los ltimos afios.

Por ultimo, los tecno-optimistas argumentan que a pesar de que hay aumentos de la
productividad no se estaria midiendo su alcance al completo. Esto puede deberse a la forma de

medir el PIB, ya que no estaria orientado a una economia dominada por el sector servicios sino
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fundamentalmente productora de bienes. También, se deben tener en cuenta mejoras que no
pueden medirse en términos monetarios, como las apps de los moviles. Ademas, los activos
intangibles, cada vez mas relevantes, son dificiles de contabilizar en términos monetarios como

también lo son las mejoras en la calidad, fundamentalmente de los productos TIC.

2.3 FACTORES IMPULSORES DEL PROGRESO DE LA PRODUCTIVIDAD

En definitiva, el incremento en la productividad y el crecimiento impulsado por la innovacion
no puede darse por sentado. Las revoluciones tecnologicas no son frecuentes y requieren de
unas condiciones especificas si han de traducirse en un incremento real de la productividad y
el crecimiento, que podrian concretarse en las cuatro siguientes:
e Un esfuerzo constante para convertir la innovacion revolucionaria que tiene lugar en la
frontera tecnoldgica en una innovacion con éxito en el mercado.
e Innovaciones complementarias que permitan la adopcién y difusién tecnoldgica a un
amplio nimero de sectores.
e Economias emergentes con capacidad de absorber la innovacion realizada en la frontera
tecnoldgica, y asi aumentar la productividad a nivel mundial.
e Finalmente, el crecimiento de la productividad debe ser capaz de compensar los
obstaculos al incremento en los niveles de vida como es el envejecimiento de la

poblacion para aumentar los niveles de bienestar.

Crafts (2010) ahonda en esta linea cuando explica por qué inicialmente la inversion en TUG
(tecnologias de uso general) tiene un impacto tan limitado. Una razén es que, al introducir una
innovacion, se requieren mejoras adicionales para que sea rentable. Otro factor para considerar
es que, a pesar del crecimiento inicial acelerado, la contribucion al capital agregado es baja.
Ademas, se observa que este crecimiento lento se debe al tiempo que los trabajadores tardan
en adaptarse a la tecnologia, ya que al principio pueden carecer de las habilidades necesarias
para aprovechar todo el potencial tecnologico disponible. Por Gltimo, es importante destacar
que las empresas necesitan tiempo para implementar cambios en su funcionamiento interno;
cuanto mas rapido sea este proceso, mejores resultados en términos de productividad se pueden
lograr. Como sefiala Mas (2020), las empresas europeas aprovechaban menos el potencial de
las tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC) en comparacion con las
estadounidenses, debido a las dificultades para realizar cambios en la organizacion. Esta autora
ahonda en uno de los factores descritos: la revolucion de las TICs y su aplicacién a todos los
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sectores exige a las empresas modificar sus conductas, para poder adaptarse en el mercado y
ser competitivos. Estos cambios suponen:
e Cambios drasticos dentro en la organizacion de las empresas
e Aumentar la sofisticacion en el disefio de nuevos productos.
e Tener una imagen de marca, que provoque una diferencia sobre sus competidores,
diferenciandose en el mercado.
e Tener trabajadores cualificados y con las competencias necesarias para abordar las

tareas necesarias en su puesto de trabajo.

En definitiva, rentabilizar las TICs en términos de productividad exige complementar la
inversion con la inversidn en activos intangibles, activos que adoptan una relevancia especial

en la economia del conocimiento, a cuyo analisis se dedicara el resto de este trabajo.

3. PRODUCTIVIDAD Y LOS ACTIVOS INTANGIBLES

En el epigrafe precedente se ha puesto de manifiesto los mas relevantes factores explicativos
de la que se ha denominado paradoja de la productividad. Entre otras razones, se sefiala el lapso
de tiempo necesario para observar los efectos de la innovacion pero, sobre todo, la necesidad
de realizar inversiones complementarias en distintos activos: datos, disefio, marca,
cualificacion de los trabajadores, organizacion...en definitiva, en los denominados activos

intangibles.

La relevancia que este tipo de activos ha alcanzado en la sociedad del conocimiento justifica el
que este trabajo dedique un epigrafe a su estudio, analizando su definicidn, sus rasgos
caracteristicos y las principales conclusiones que se extraen de los estudios empiricos
relacionados con ellos. Para ello, el epigrafe se guia fundamentalmente por las aportaciones
destacadas por Mas (2020). Aunque en opinién de la autora los resultados todavia no son
concluyentes, existen diversos estudios que sefialan que los intangibles son un activo decisivo
en el crecimiento de economias avanzadas. En concreto como Chen (2018) sefiala, pueden
suponer hasta 16 puntos de variacion del PIB per capita en 60 paises.
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3.2 DEFINICION Y CLASIFICACION DE ACTIVOS INTANGIBLES

Habitualmente se cita el trabajo de Maschlup, en la década de los sesenta, como el primero que
plantea la necesidad de medir el gasto en I+D+i, imagen de marca y formacion de los
empleados como una primera valoracion de activos intangibles. Actualmente, la definicion méas
completa es la de Corrado, Hulten y Sichel (2005) quienes aseguran que “cualquier uso de
recursos que reduzca el consumo corriente con la finalidad de aumentar el consumo futuro debe
ser considerado como inversion”, de tal forma que todos 10s activos, tangibles e intangibles,
serian tratados simétricamente bajo un concepto tan amplio. De esta forma, no tenemos que
calificar los intangibles con caracteristicas especificas, solo basta con aceptar que permiten

incrementar el consumo futuro.

Siguiendo a estos autores, la clasificacion de los intangibles esta dividida en 3 categorias
principales: Informacion digitalizada, Propiedad de la innovacion y Competencias econémicas
que pueden subdividirse en otras mas concretas tal y como se refleja en el cuadro 1. Podemos
observar que no todas las subcategorias estan incluidas al contabilizar el PIB, por lo que no se
incluiria el efecto completo de los intangibles a la hora de contabilizar el PIB de forma

convencional.

Cuadro 1: Contabilidad de los activos Intangibles

Incluido en el

Intangible

1. Informacion digitalizada

1.1. Software y bases de datos Si
2. Propiedad de la innovacién
2.1.1+D S
2.2, Originales de obras recreativas, Si
literarias y artisticas y prospeccion minera
2.3. Disefio y otros nuevos productos NO
3. Competencias econémicas
3.1 Imagen de marca (publicidad y estudios
NO
de mercado)
3.2. Capital humano especifico de la
., NO
empresa (formacion a cargo del empleador)
3.3. Estructura organizativa NO

Fuente: Corrado, Hulten y Sichel (2005)
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Para distinguir entre activos tangibles e intangibles Mas (2020) detalla las cuatro caracteristicas

fundamentales que Hastel y Weslake (2018), denominaron “las cuatro Eses”.

La primera es Scalability- escalabilidad- lo que significa que los intangibles son reutilizables.
La propiedad alude, por lo tanto, a la “no rivalidad”, es decir que la utilizacion de un intangible
por un agente no impide su uso por parte de otro. Esta propiedad se refuerza con los
denominadas “economias de red”, que implican que un activo es mas valioso cuantas mas veces
sea utilizado, por lo que un mayor uso implicaria un mayor valor, como ocurre por ejemplo

con Facebook o Netflix.

La segunda caracteristica es el "Sunkness" costos irrecuperables, que se refiere al riesgo de
perder la inversion, mayor en los activos intangibles, dado que los activos tangibles son mas
liquidos y ofrecen méas garantias reales. Los intangibles son mas dificiles de financiar,

especialmente mediante deuda, debido al mayor riesgo implicito que acarrea la inversion.

La tercera caracteristica, denominada “Spillovers” efectos desbordamiento , indica la dificultad
de obtener la totalidad de los beneficios al realizar una inversién en intangibles debido a la no-
rivalidad y la no-exclusion que caracteriza a la misma. La no-exclusion, implica que resulta
dificil excluir a otros del uso y consumo del bien aunque no paguen (asi, por ejemplo, cuando
compras una licencia de un programa, conlleva una exclusion, ya que se realiza una compra
sobre los derechos de uso; en cambio, no puedes decidir quién tiene derecho de uso sobre la
luz solar). EI temor a que otras empresas se aprovechen de la inversién en 1+D+i, imagen de
marca o formacion de sus empleados condiciona la actitud de los agentes y provocaré:

e Una menor inversion por parte de las instituciones y empresas debido a que no hay

seguridad absoluta sobre la apropiacion de los beneficios de la misma.
e Un premio para las empresas que sean capaces de minimizar costes y/o maximizar

beneficios de los spillovers que generan.

La ultima caracteristica “Synergies”, cuya traduccion es sinergias, hace referencia a que la
combinacion de varios activos intangibles o de estos con otros tangibles mejora los resultados
significativamente. Esta propiedad, apoya el concepto de “Inversion abierta”, ya que al
interactuar con otras innovaciones intangibles se aumenta el conocimiento comun, mejorando

el entorno empresarial globalmente. Esto es especialmente cierto en el caso de las TICs, debido
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gue a que han sido un factor fundamental en las sinergias establecidas en la actualidad. Tal y
como sefiala Mas (2020) en general, la literatura empirica, corrobora la elevada
complementariedad entre la inversion en TICs e inversion intangible en el funcionamiento de
las organizaciones y empresas. Se observa que en los sectores mas intensivos en TICs son
aquellos en los que se obtiene un mayor rendimiento de la inversion en intangible. También,
sefialan que el impacto de las Inteligencias artificiales es similar al obtenido con las TICs,

siempre y cuando vayan acompariadas de inversiones en intangibles.

Finalmente, con relacidon a los factores determinantes de la inversion en intangibles cabe
destacar, siguiendo las conclusiones de Mas (2020) la influencia positiva que ejerce el tamafio
de la empresa, su capital humano y, especialmente, el stock de activos intangibles. Respecto a
su capacidad de respuesta frente a shocks exdgenos, estos solo tienen impacto en la inversion
en tangibles, mientras que en los intangibles no producen efectos. Se corrobora, por tanto, la

hipétesis de que lo realmente importante son las decisiones previas.

Finalmente se observa la influencia de la regulacién de los derechos de propiedad (por ejemplo,
las penalizaciones en caso de fracaso para los emprendedores) o la existencia de mercados de

capital eficientes o de un sector bancario competitivo que financie la inversion en intangibles.

3.2 ACTIVOS INTANGIBLES Y CONTABILIDAD DEL CRECIMIENTO

Para estudiar los factores impulsores de crecimiento de una economia este trabajo se apoya en

el conocido modelo de crecimiento de Solow (1957) y en sus extensiones.

El modelo de Solow se basa en cinco supuestos fundamentales. En primer lugar, se considera
que los hogares destinan una parte de sus rentas que reciben al ahorro. En segundo lugar, la
inversion se decide entre incrementar el capital o reponer el capital existente, dado que en una
economia cerrada no hay posibilidad de invertir en capital extranjero. En consecuencia, toda la
inversion se financia mediante el ahorro, ya que no hay entrada de inversién extranjera.
Ademas, se asume que la poblacion aumenta a una tasa constante "n", esta tasa varia segun el
pais o region, siendo diferente para cada economia. Por ultimo, la produccion, también
conocida como output, se obtiene combinando los inputs de capital y trabajo a través de una
tecnologia disponible, que se denomina productividad total de los factores (PTF).

Para representar la funcion de produccién partimos de la funcion:
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Y=Af (K, L)
Donde el output “Y” s la produccion y los inputs “K” capital, “L” trabajo, condicionados a
traves de “A” la PTF.
Se representa la funcion de produccion de Solow a través de la funcién de Cobb-Douglas:

Y = AK*LO~®
Siendo “a” la elasticidad de la produccion respecto al capital y "(1 — «)" la elasticidad de la
produccion respecto al trabajo.
El progreso técnico (A) crece a ritmo dado por una funcién exponencial:

A=eM

Siendo A una tasa constante.

Esta funcidn se caracteriza por tener rendimientos constantes a escala, es decir, el incremento
en la dotacién de todos los inputs en una determinada proporcion provoca un aumento en el
output en la misma proporcion. Ademas, la funcion tiene rendimientos marginales
decrecientes, lo que significa que cada unidad adicional de uno de los inputs, manteniendo el

resto constante, provoca un incremento en el output cada vez menor.

Para representar el crecimiento de la economia, tomamos la funcion con logaritmos:

InY = At+ alnK+(1— a)lnlL
Para poder expresar la funcion respecto a tasas de crecimiento, derivamos la funcion respecto
al tiempo obteniendo:

Liv=as 1dl<+(1 )1dL Y A+ R’+(1 )L
— = — — — —_ — = — — —
Y Y% Y1 Y % Y1

Asi podemos obtener el crecimiento econémico " combinado con un progreso técnico A, dado

una contribucion del capital g y del trabajo (1 — a)% :

Tomando en cuenta las condiciones de que las economias se encuentra en competencia

perfecta, las elasticidades del capital y trabajo equivalen al peso de las rentas sobre el PIB.

K L

= 1— — —
a a Y

Por lo que el crecimiento del PIB se descompone a través de la contribucién de los factores,

medimos la contribucion en puntos porcentuales (p.p).
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Y /H_KI'{+ LL
Y YK YL

Siendo gg la contribucion del capital y % la contribucion del trabajo.

Tras este anélisis general del modelo de crecimiento de Solow, vamos a utilizar la base de datos
EUKLEMS para aplicar este esquema al estudio del crecimiento para Espafa y la EU-19. La
base de datos EUKLEMS realiza unas especificaciones adicionales al modelo visto

anteriormente.

Concretamente, realiza divisiones méas detalladas en cuanto al trabajo y al capital. En el caso
del trabajo, se divide en términos de calidad y cantidad. Por otro lado, en lo que respecta al
capital, la division es aun mas especifica, como se detalla en el cuadro 2. La division principal
del capital se hace entre capital tangible y capital intangible. Dentro del capital tangible, se
distingue entre capital relacionado con las TIC y aquel que no lo es. En cuanto al capital
intangible, se subdivide entre el que esta especificado en las cuentas nacionales y el que no lo

esta.

Cuadro 2: Desglose de capital segun la base de datos EUKLEMS

IT - Computer hardware
Tang I CT CT - Telecommunications equipment
Rstruc - Dwellings

Ocon - Other buildings and structures

TangNOmCT 1 Traeq - Transport equipment

Omach - Other machinery and equip. &weapons

Cult - Cultivated biological resources
Soft DB Soft_DB - Computer software and databases.

- RD - Research and development i Inta ngNA
OIPP - Entertain.& Artistic Originals

NFP - New Financial Product

InnovProp

Design
OrgCap - Organisational Capital |ntangn0n NA
EcononComp | Brand

Train — Employeer provided fraining

Fuente: EUKLEMS

La funcidn de crecimiento del PIB incluyendo las especificaciones de la base de datos:
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VAadej = VAConH; + VAConLC; + VAConTangICT; + VAConTangNICT;

+ VAConintangNA; + VAConIntangnonNA; + VAConTFP,

VAadjg ; : es latasa de crecimiento del PIB ampliado, siendo este Gltimo aquél que incorpora
la inversion en intangibles.

VAConH;: es la contribucion de la cantidad de trabajo medido en horas trabajadas.
VAConLC;:es la contribucion de la calidad del trabajo medido a través de las caracteristicas de
los trabajadores (composicion)que afectan a la contribucion de la productividad.
VAConTangICT;: es la contribucion de los activos tangibles que forman parte de las
tecnologias de la informacion y de la comunicacion.

VAConTangNICT;: es la contribucion de los activos tangibles que no forman parte de las
tecnologias de la informacion y de la comunicacion.

VAConIntangNA;: es la contribucion de los activos intangibles que estan recogidos en las
cuentas nacionales.

VAConIntangnonNA;: es la contribucion de los activos intangibles que no estan recogidos
en las cuentas nacionales.

VAConTFP;: es la contribucion de la PTF.

Por tanto, obtendremos una funcién de crecimiento de Solow ampliada en la que el aumento
del PIB puede descomponerse en la contribucion de seis factores productivos mas la de la

productividad.

3.3 ESTIMACION EMPIRICA: EU-19 Y ESPANA

En este apartado realizaremos un analisis comparativo sobre diferentes factores que han
influido en el crecimiento economico en Espafia y en EU-19. Para ello, utilizaremos como
referencia la base de datos EUKLEMS & INTANPROD de LUISS. Esta base de datos
proporciona informacion sobre las fuentes de crecimiento, incluyendo capital, trabajo y
progreso técnico. Hemos elegido datos del médulo estadistico de la base que proporciona datos

tanto de intangibles, como de su crecimiento.

Para calcular los datos de la EU-19 hemos hecho una media entre los paises miembros de la

eurozona, para cada una de las variables utilizadas en este analisis.
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Para comenzar con un analisis general, es fundamental evaluar inicialmente el crecimiento en
términos generales, el cual serd medido en términos de Valor Afadido Bruto (VAB) en su
forma mas amplia, es decir, el PIB ampliado incluyendo los activos intangibles que no son

reconocidos en la contabilidad nacional.

Graéfico 2 Evolucion del VAB. Total sectores (1995-2020)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

El PIB de Espafia ha experimentado un crecimiento mas pronunciado que el de la Eurozona
desde 1995 hasta 2020, mostrando una tendencia generalmente positiva, salvo durante la Gran
Recesion y la crisis derivada del Covid-19. Asi, en los 25 afios considerados en el grafico 1, el
PIB espafiol se incrementa en casi un 50% mientras el de la Eurozona lo hace en algo mas del
30%

Si observamos las tasas de crecimiento de esta variable en el Grafico 2, podemos notar una
tendencia consistente a lo largo de todos los periodos analizados. Desde 1995 hasta 2000,
Espafia experimentd un crecimiento superior al de la Eurozona en la mayoria de los afios. Sin
embargo, desde la Gran Recesion, la Eurozona ha mostrado un crecimiento mas fuerte o un
decrecimiento menor. En los primeros momentos de la Gran Recesion, 2008, la Eurozona sufre
con mas intensidad que Espafia la crisis econdmica: el indice del VAB en términos de volumen
pasa de un 127,02 en 2008, a un 121,34 en 2009. No obstante, en 2012, la crisis de deuda fue
maés intensa en Espafia, cuyo indice paso de 156,53 en 2008 a 145,2 en 2012. Tras la crisis, la
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Eurozona logro un crecimiento superior al de Espafia todos los afios excepto 2016. En 2020,
con la crisis del Covid-19, Espafia de nuevo sufre especialmente en comparacion con la
Eurozona. La caida del PIB de la Eurozona fue de 8,27 puntos porcentuales, mientras que la de
Espafia fue de 18,75 puntos porcentuales. Por lo que podemos concluir, que el crecimiento de

Espafia es mucho mas prociclico que en EU-19.

Graéfico 3. Tasa de crecimiento del VAB. Total sectores (1995-2020)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010 2011 ZUIZ 20!3» 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

Tras establecer un marco general queremos poner el foco en el capital, en cémo ha

evolucionado espacialmente diferenciando el capital tangible e intangible.

Una caracteristica de la inversion en activos intangibles que se puede observar en los graficos
4y 5 es su resistencia en momentos de crisis y su capacidad de recuperacion después. Los
activos tangibles siguen las tendencias del PIB mucho mas de cerca gue los intangibles, como
se puede apreciar claramente durante la Gran Recesion, especialmente en el caso de Espafia.
Asi en el periodo considerado, la inversion en activos tangibles crece 10 puntos menos que el
PIB de la EU-19 mientras que la observada en intangibles es superior a la del PIB en casi 50
puntos. En el caso espafiol los tangibles crecen 14pp menos que el PIB mientras que los

intangibles lo superan en 84pp.

Por tanto, este primer andlisis permite extraer varias conclusiones: en los veinticinco afios
analizados el VAB espafiol crece sustancialmente por encima del europeo. En ambas regiones,
el crecimiento de la inversion en tangibles se encuentra por debajo del crecimiento del PIB, y

lo contrario ocurre con la inversion en intangibles. También en ambas areas, la inversion en
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activos tangibles se muestra especialmente sensible ante las crisis econdmicas, siendo mas
dramaética la caida experimentada en Espafia en la Gran Recesion. Finalmente, podemos
calificar el incremento observado en la inversion en activos intangibles en Espafia como

espectacular, un 232%

Grafico 4 Evolucién del VAB y la inversion en activos tangibles e intangibles. Total
sectores. (1995-2020).EU-19.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).
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Grafico 5 Evolucion del VAB y la inversion en activos tangibles e intangibles. Total
sectores. (1995-2020). Espafia.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

Tras analizar la evolucién a lo largo del tiempo, el Grafico 6, muestra el porcentaje de inversion
en activos tangibles e intangibles con respecto al PIB ampliado, especificamente para el afio
2019, ultimo afio para el que se dispone de informacion. El peso de la inversion en activos
intangibles en el PIB- un 13.72%, -es mayor en la UE-19 que en Espafia, donde alcanza un
8.3%. Por otro lado, el peso de los activos tangibles también es superior en la UE-19, con un
21.95%, en comparacion con Espafia, que registra un 18.5%. Por lo tanto, podemos concluir
que, aunque la evolucion en Espafia ha sido més positiva, su participacion en el PIB es menos

relevante en comparacién con la UE-19.
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Grafico 6, Inversion tangible e intangible sobre el PIB ampliado, Total sectores, 2019.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

Por otro lado, es importante identificar cudl es el porcentaje de inversion que se destina a la
inversion tangible e intangible. En el Gréafico 7, se analiza la proporcién de inversion tangible
e intangible respecto a la inversion total. Se observa que en la UE-19, los activos intangibles
representan el 38.5% de la inversion total, mientras que en Espafia esta cifra es inferior, con un
31.10%. Espafia presenta un mayor porcentaje de inversion en activos tangibles con un 68,9%
en comparacion con la EU-19 donde es de 61,5%. Esto indica que Espafia presenta un menor
rendimiento en el capital tangible ya que aun teniendo méas porcentaje de la inversion total

dedicada a los activos tangibles, presentan un menor porcentaje del PIB.
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Grafico 7. Composicion de la inversion. Total, sectores. 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

El problema de Espafia no solo radica en el bajo peso de la inversion en intangibles en relacion
con el PIB, sino también en la composicion de la inversion intangible. En el Gréafico 8, se
desglosa la inversion en activos intangibles segin sus tipos para el afio 2019. Destaca que
Espafia sobresale sobre la UE-19 Unicamente en una rdbrica: la proporcion de inversion en
software y bases de datos. Sin embargo, en el resto de los componentes, la UE-19 muestra datos
superiores, especialmente en lo que respecta a la estructura organizativa, el capital humano y
la inversion en 1+D. En cuanto a la imagen de marca y las obras originales, Espafia se sitla

ligeramente por debajo.
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Grafico 8. Composicion de la inversion en intangibles sobre el PIB ampliado. Total
Sectores. 2019.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

Después de este analisis mas conciso de las tipologias del capital, volvemos a adquirir una
perspectiva general para contextualizar temporalmente la informacién y obtener una visién
panoramica completa. Para ello debemos observar las contribuciones de cada uno de los

componentes al PIB.

Al observar los graficos 9 y 10, destacan divergencias entre las fuentes de crecimiento de
Espafia y la Eurozona. La principal diferencia radica en que, antes de la Gran Recesion, la
cantidad de trabajo fue la fuente principal de crecimiento en Espafia, pero esta tendencia
disminuyaé tras la crisis y nunca recupero valores positivos. Por el contrario, en la Eurozona, la

contribucion de la cantidad de trabajo no es tan significativa.

En cuanto a la productividad, Espafia muestra una marcada carencia en comparacién con la
Eurozona, ya que en ninguno de los tres periodos analizados ha sido positiva, mientras que en
la EU-19 ha sido positiva en todos los periodos excepto durante 2008-2013. Sin embargo,
también hay similitudes, ya que tanto la EU-19 como Espafia aumentaron la contribucion de la

calidad del trabajo después de la Gran Recesion.
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Grafico 9. La evolucién temporal del crecimiento del PIB y sus componentes. EU-19
(1995-2020)
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m2014-2020 1,38 0,04 0,45 0,09 0,41 -0,11 0,31 0,18

Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

Grafico 10. La evolucién temporal del crecimiento del PIB y sus componentes. EU-19
(1995-2020)
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m2013-2020 0,46 0,04 0,40 0,10 0,06 0,07 0,34 -0,56

Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

Observando los activos Tangibles, podemos ver que el capital no TIC, a pesar de que en el
periodo anterior a la Gran Recesion (1995-2006) tenia una mayor contribucion al crecimiento
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economico en Espafa (1,40 p.p) en comparacién con la EU-19 (0,70 p.p), fue mucho maés
afectado por la Gran Recesion que la Eurozona, cayendo en ambos casos hasta 0,46 p.p en la
EU-19 y 0,48 p.p en Espaiia. Podemos observar que Espafia no ha recuperado los niveles
anteriores a la crisis y, de hecho, son menores, ya que en el periodo de 2014 a 2020 su
contribucion al crecimiento fue de 0,40 p.p. Si observamos el capital TIC, su contribucion al
crecimiento es muy reducida tanto en Espafia como en la Eurozona, con una linea descendente
en su aportacion, ya que antes de la crisis era de 0,13 p.p en la Eurozona y de 0,15 p.p en
Espafia, y tras la crisis no se ha recuperado, siendo de 0,04 p.p en ambos.

Si nos centramos especificamente en los activos intangibles, se observa que apenas hay
contribucion por parte de los intangibles registrados en las cuentas nacionales. Sin embargo,
en la Eurozona, si se observa una mayor contribucion por parte de los intangibles no registrados

en las cuentas nacionales, algo que tampoco ocurre en nuestro pais.

Conocidas las cifras basicas de la inversion en intangibles y su contribucion al crecimiento en
Espafia y en su entorno mas préximo, en este epigrafe se realiza un andlisis empirico con el
gue se quiere presentar una primera aproximacion a su impacto en la productividad y el

crecimiento econémico.

Para ello, se han utilizado datos de la base de datos EUKLEMS, incluyendo informacion de
varios paises de la Eurozona, excluyendo a Bélgica, Chipre, Grecia e Irlanda, que ofrecian una

informacidén incompleta.

El analisis de la correlacion existente entre el volumen de la inversion en activos intangibles,
el PIB y la PTF, permite observar los siguientes resultados significativos. Si ajustamos la linea
de regresion entre el volumen de inversion en intangibles y el PIB ampliado de la Eurozona
(Grafico 11), podemos observar una correlacion notablemente alta, con un coeficiente de
determinacion de R? =0,9375. Por lo tanto, podriamos afirmar que una elevada inversion en
activos intangibles estd asociado a altos niveles en el volumen del PIB, esto es son las
economias mas grandes de la zona euro las que mas esfuerzo realizan en la inversion en capital
intangible. Si sustituimos la variable dependiente por la PTF sigue teniendo una correlacion
positiva con un R? =0,6425 (Grafico 12). Podemos afirmar, por tanto, que la inversion en
intangibles esta asociada positivamente no solo con el tamarfio de la economia sino también con

sus niveles de productividad.
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Grafico 11. Correlacion de la inversion en intangibles con el PIB ampliado. Eurozona
(1995-2020).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

Graéfico 12. Correlacion de la inversion en intangibles con la PTF. Eurozona (1995-2020).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).
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Para avanzar en el andlisis del impacto del capital tangible e intangible en el crecimiento
economico y la productividad, se ha llevado a cabo un analisis economeétrico utilizando el
software estadistico Stata. Utilizaremos datos de algunos paises de la Eurozona de la base
EUKLEMS, excluyendo Bélgica, Chipre, Estonia, Grecia e Irlanda.

Se definen dos modelos para examinar la correlacion entre los volimenes de activos tangibles
e intangibles y el crecimiento econdmico (medido por el crecimiento del PIB real) y el
crecimiento de la productividad (medido por el incremento de la PTF). En estos modelos,
consideraremos el crecimiento econdémico y el crecimiento de la productividad como variables
dependientes, y los volumenes de activos tangibles e intangibles como variables

independientes.

Para realizar ambos modelos, utilizaremos el conjunto de datos en formato de panel, en su
doble dimension de 15 paises y 25 afios (periodo de 1995 a 2020). Para modelizar
correctamente la relacion entre las variables, estimaremos tanto un modelo de efectos fijos
como uno de efectos aleatorios. En el modelo de efectos fijos, se asume que las variables
explicativas estan correlacionadas con los efectos no observados especificos de cada pais. Sin
embargo, en el modelo de efectos aleatorios, los las variables independientes no estan

correlacionadas con los efectos especificos de cada pais.

Tabla 2 Modelo de efectos fijos para el crecimiento econémico.

Crecimiento del o
Coeficiente Std error t p valor
PIB
Intangibles -0.000036 0.0000113 -3.17 0.002
Tangibles 0.0000287 0.0000108 2.65 0.008
Constante 1.093636 1.036458 1.06 -0.292

Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).
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Tabla 3 Modelo de efectos fijos para el crecimiento de la productividad.

PTF Coeficiente Std error t p valor
Intangibles -0.0000123 4.80 x 10°® -2.57 0.010
Tangibles 5.04 x 10°® 451 x 10 1.12 0.265
Constante 0.226931 0.3160486 0.72 -0.394102

Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).
Tabla 4 Modelo de efectos aleatorios para el crecimiento econémico.
Crecimiento del o
Coeficiente Std error t p valor
PIB
Intangibles -0.000019 8.67 x 10°® -2.19 0.029
Tangibles 6.46 x 10° 5.15 x 10°® 1.25 0.210
Constante 2.560733 0.359268 7.13 0.000

Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

Tabla 5 Modelo de efectos aleatorios para el crecimiento de la productividad.

PTF Coeficiente Std error z p valor
Intangibles -6.35 x 10°® 3.74 x 10° -1.70 0.090
Tangibles 2.65 x 10° 2.24 x 10°® 1.18 0.238
Constante 0.1624811 0.1406215 1.16 0.248

Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

Después de estimar ambos modelos (ver Tablas 2, 3, 4 y 5), determinaremos cual es mas
adecuado utilizando el contraste de Hausman (ver Tabla 6 y Tabla 7), este contraste permite
comparar los coeficientes de ambos modelos, para ello se establecer como hipétesis nula que

los estimadores del modelo de efectos aleatorios son consistentes y eficientes.
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Tabla 6 Contraste de Hausman para el modelo de crecimiento econémico

Coeficientes Coeficientes Diferencia
.. . Std error
fijos (b) aleatorios (B) (b-B)
Intangibles -0.000036 -0.000019 -0.000017 7.30 x 106
] 0.52 x 106
Tangibles 0.0000287 6.46 x 10 0.0000222

Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

Tabla 7 Contraste de Hausman para el modelo de crecimiento de la productividad

Coeficientes Coeficientes Diferencia
.. . Std error
fijos (b) aleatorios (B) (b-B)
Intangibles -0.000123 -6.35 x 10°® -5.99 x 10°® 3.01 x 10
) 2.39 x 10 3.92 x 10
Tangibles 5.04 x 10°® 2.65 x 10°®

Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

Tomando en cuenta los resultados obtenidos en el contraste de Hausman para explicar el
crecimiento econdmico (Tabla 6) se elige el modelo de efectos fijos, ya que el p-valor de
0,0228, supone rechazar la hipdtesis nula del modelo para un nivel de significacion del 5%.
Por el contrario, al explicar la productividad, el modelo elegido es el de efectos aleatorios con
un p-valor de 0,13 (Tabla 7), es decir, se acepta la hipdtesis nula bajo un nivel de significacion
del 5%.

Siinterpretamos los resultados de los modelos seleccionados, en el modelo de efectos fijos para
el crecimiento econoémico, la variable de activos tangibles muestra una relacion positiva,
mientras que la variable de activos intangibles muestra una relacién negativa, ambas con un
nivel de significacion del 10% (ver Tabla 2). En el caso del modelo de efectos aleatorios
explicativo de la productividad, la variable de activos intangibles también presenta una relacion
negativa con un nivel de significacion del 10%, mientras que el capital tangible no resulta
significativo (ver Tabla 5). Por lo tanto, podemos concluir que los activos intangibles tienen

una relacion negativa tanto con el crecimiento econémico como con la productividad.

De nuevo, por tanto, los resultados obtenidos son paraddjicos, ya que varios autores han

sugerido que los intangibles son un factor determinante en el crecimiento de la productividad.
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Esta paradoja puede atribuirse a un factor fundamental mencionado por Brynjolfsson y Hitt
(1998), la posible subestimacion de los datos medidos segin un enfoque macroeconémico
tradicional. Argumentan que los beneficios sociales y econémicos de las empresas pueden no
estar completamente reflejados debido a como se trasladan a la contabilidad del crecimiento,
especialmente al incorporar la medicion de los intangibles. Por lo tanto, basan sus opiniones

en analisis microecondémicos fundamentados.

Ademas, los autores Corrado, C., Hulten, C., y Sichel, D. (2009), realizan estimaciones sobre
diferentes tipos de inversién en intangibles, como la propiedad de innovacion y las
competencias econdmicas, entre otros. Sus resultados sugieren que estas inversiones son
significativas con relacion al crecimiento econémico, pero también destacan que las
mediciones podrian ser conservadoras. Sugieren que podrian ser subestimadas, ya que muchas
actividades relacionadas con los activos intangibles no se reflejan completamente en las
estimaciones. Ademas, se discute la inversion en propiedad de innovacién y las competencias
econdmicas, como el capital humano y la imagen de marca, también podrian ser subestimadas,
ya que actividades como la calidad y la creatividad en el trabajo y el desarrollo organizacional

pueden no estar completamente reflejadas en las estimaciones actuales.

Ademas de los argumentos citados, la literatura destaca otros muchos factores que podrian
explicar la relacion negativa de la inversion en intangibles y la productividad, muchos de ellos
relacionados con las caracteristicas especificas de este tipo de inversion que hemos citado en
el apartado 3.1: la dificil apropiabilidad de los resultados, unos elevados costes irrecuperables
, laimprescindible inversién complementaria en activos tangibles o, entre los factores externos,
las crisis economicas, son en cualquier caso razones que bien podrian justificar una inversion

en intangibles superior a los beneficios que se observan en términos de crecimiento econémico

4. CONCLUSIONES

El trabajo evidencia que la productividad es un factor clave para el crecimiento a largo plazo,
dado su impacto en la competitividad, el crecimiento salarial, la sostenibilidad del sistema de
pensiones y el crecimiento del PIB. La evidencia historica muestra un crecimiento continuo de
esta variable, especialmente durante las revoluciones tecnoldgicas, pero ha experimentado una
desaceleracion desde la década de 1970. Esta desaceleracion resulta paraddjica, ya que la

productividad no ha aumentado como se esperaba, a pesar de transitar por un periodo de intenso
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progreso técnico: la confluencia de las olas de innovacion denominadas Digital Wave y la Deep
Science Wave. Ante este escaso impacto, surgen dos corrientes de pensamiento: los tecno-
pesimistas, que creen que la innovacion ya no impulsara la productividad, y los tecno-

optimistas, que defienden el futuro potencial de las innovaciones actuales.

En cualquier caso, se constata que el impacto de la innovacion sobre el crecimiento no es
espontaneo. Se han identificado los factores clave para que una innovacion tenga un impacto
en la productividad: debe ser implementada en el mercado y contar con innovaciones
complementarias para su adopcion y difusion. Entre ellas, destaca la necesaria inversion en
intangibles lo que implica que las empresas deberan hacer cambios organizativos y formar a
sus trabajadores para adoptar estas innovaciones. Tales actuaciones pueden enfrentarse a
grandes problemas estructurales en las economias desarrolladas siendo paradigmatico el
envejecimiento de la poblacion. Todo ello ofrece argumentos a favor de la vision tecno
pesimista que advierte el éxito de la innovacién en el mercado esta sujeto, cada vez, a mas

condiciones.

La importancia de este tipo de activos intangibles ha orientado el objetivo de nuestro trabajo
hacia su analisis en el entorno espafiol y europeo con objeto de valorar el impacto de esta
inversion en el crecimiento econdmico y, mas especificamente, en el de la productividad.

Tras obtener los datos para Espaiiay la EU-19 durante el periodo 1995-2020 de la base de datos

EUKLEMS se pueden extraer las siguientes algunas conclusiones.

El PIB espafiol crece sustancialmente por encima del europeo durante el periodo considerado.
En ambas regiones, el crecimiento de la inversion en tangibles se encuentra por debajo del
crecimiento del PIB, y lo contrario ocurre con la inversion en intangibles. Ademas, podemos
constatar que la evolucion de los intangibles muestra una mayor resistencia a los shocks
exogenos, en cambio los tangibles siguen la tendencia ciclica al igual que el PIB. Por lo que,
podemos concluir, Espafia podria reducir su, muy acusada, tendencia prociclica aumentando
su inversion en activos intangibles. Finalmente, podemaos calificar el incremento observado en

la inversidn en activos intangibles en Espafia como espectacular, un 232%

Aunque la evolucion de los activos intangibles en Espafia es superior a la de la Eurozona, su
peso en el PIB es inferior, por lo que contribuye al crecimiento econémico en mucha menor

medida. Esta poca relevancia de los intangibles en Espafia respecto a la EU-19 se suma a su
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escasa diversificacion, ya que solo en un componente- el software y las bases de datos- su peso

en el PIB es mayor que el europeo.

El analisis de la contabilidad del crecimiento ha puesto de manifiesto una clara diferencia en el
papel de los intangibles en la explicacion del crecimiento econémico, que es destacable en el
caso de EU-19 pero insignificante en Espafia. Concretamente, antes de la Gran Recesion, el
capital tangible no TIC y la cantidad de trabajo contribuyen sustancialmente al crecimiento,
pero los intangibles solo lo hacen en el area del euro. Tras la Gran Recesion, la cantidad de
trabajo contribuye negativamente, mientras que la calidad pasa a tener un papel importante en
ambas areas, junto al capital tangible no TIC. En ese momento, llama la atencién, ademas, la
contribucion negativa de la productividad. En la recuperacion posterior, son de nuevo el capital
tangible no TIC, la calidad del trabajo e intangibles los principales factores explicativos en la

EU-19, mientras que en Espafia solo lo son los dos primeros.

Tras observar la descomposicion del crecimiento tanto para Espafia como para la EU-19,
podemos volver a destacar la mayor tendencia prociclica de diversas variables. Se puede
observar especialmente en la cantidad del trabajo y en la productividad, pues ambas se

desploman en épocas de crisis.

Finalmente, este trabajo realiza un andlisis meramente aproximativo de datos de panel para
valorar las relaciones causales que se establecen entre las variables implicadas. Los resultados
abogan por el impacto negativo de la inversion en intangibles tanto en el crecimiento
econdmico como mas especificamente en el de la productividad, lo que evidencia , de nuevo,

la paradoja de la productividad.

Conviene precisar que, en términos de volumen, la mayor inversion en intangibles si va
asociada a un mayor tamafio de la economia y a mayores niveles productivos; sin embargo,
cuando se trata de explicar el crecimiento de esas variables- economico o de la PTF- la
inversion en intangibles muestra signo negativo. A este respecto, es necesario reconocer las
limitaciones metodoldgicas de un modelo de datos de panel que no reconoce los posibles
problemas de endogeneidad que si reconocen otras técnicas mas complejas cuyo uso excede

los limites de este trabajo.
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A la luz de los argumentos tecno optimistas, podemos hablar de una inversion en intangibles
todavia insuficiente, de serios problemas de medicion de este tipo de activos o de la necesidad
de més tiempo para que el capital intangible ejerza su impacto sobre la productividad y el
crecimiento econémico. Sin embargo, contamos con la certeza de que los intangibles seran

fundamentales para aumentar la productividad.
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6. ANEXO
Cuadro Al Porcentaje del capital TIC y no TIC, Total Sectores (2019).

EU-19 ESPANA
TIC 4,56% 4,60%
NO TIC 95,44% 95,40%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

Grafico Al Porcentaje del capital TIC y no TIC, Total Sectores (2019).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).

Cuadro A2 Composicion de la inversion en intangibles sobre el PIB ampliado. Total
Sectores. 2019.

Espafa EU-19
Software y bases de datos 1,92 1,40
Estructura organizativa 1,17 2,78
Capital humano 0,65 1,13
Imagen de marca 1,50 1,64
I+D 1,41 2,50
Originales de obras 0,31 0,37
Disefo y nuevos productos 1,19 1,60

Fuente: Elaboracion propia con datos de la base EUKLEMS (modulo analitico).
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